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국문 초록
2007년 미국발 서브프라임 사태로 시작된 글로벌 경제위기에 대
한 대책은 재정 확대가 주요 대책의 중심이라는 점에서 대공황이나
외환위기의 경우와 유사하다고 할 수 있다. 각국 정부는 경제위기에
대한 대응으로 침체된 유효수요를 확대하기 위해 상이한 규모의 감
세, 다양한 분야의 지출확대 그리고 이들을 조합한 성장촉진패키지
(stimulus package)를 발표한 바 있다.
정부의 재정지출(government expenditure)에 관한 논의는 오랜
기간 동안 연구자들의 관심을 끌어 왔으나, 금번 경제위기에 대응하
는 정부지출을 결정하는 요인에 대해서는 의견이 분분하다. 본 연구
에서는 경제위기에 대응하는 정부지출을 결정하는 요인이 무엇인지
를 실증적으로 보이기 위해 GDP 대비 정부부채비율, GDP 성장률,
일인당 GDP 등의 주요 독립변수가 경제위기에 대응하는 정부지출
에 미치는 영향을 분석하였다.
정부의 경제위기에 대응하기 위한 재정지출은 각국의 시계열 자
료를 이용하여 추세선을 도출한 후, 추세선과 경제위기 당시인
2008~9년의 실제치의 차이를 경기에 대응하는 각국의 재정지출 증
가분으로 파악하였다. 따라서 종속변수는, GDP 대비 (정부지출-정
부지출의 추세)가 된다.
분석결과, GDP 성장률과 종속변수인 경제위기에 대응하는 정부
지출은 음의 방향으로 통계적으로 유의한 결과가 나타났다. 이는 경
제위기 당시 큰 타격을 받아 GDP 성장률이 크게 낮아진 국가일수
록 이에 대응하는 정부지출을 늘린 것으로 해석할 수 있다. 일인당
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GDP와 종속변수의 관계 역시 통계적으로 유의한 결과가 도출되었
다. 이러한 결과는 일인당 GDP가 경제상황을 반영한다고 볼 때 경
제상황이 상대적으로 양호한 국가는 경제위기에 대응하는 정부지출
을 늘릴 여력이 있음을 실증적으로 보여준다. 한편, 정부부채비율의
경우 종속변수와 유의한 상관관계를 보이지 않았다. 이는 경제위기
에 직면한 국가의 자원가용능력을 재정 여력(Fiscal space)으로 보았
을 때, 이에 해당되는 구체적인 요인으로 정부부채비율을 제시했던
기존의 연구와 다른 결과를 보여준다.
이러한 결과에도 불구하고 본 연구는 변수에 따라 누락된 국가
들이 많다는 점에서 자료의 불완전성이나 보다 엄밀한 이론적 고찰
의 부족 등의 한계를 안고 있다. 향후 진행될 연구에서는 이러한 한
계에 대한 인식과 보완이 이루어져야 할 것이다.
주요어 : 경제위기(economic crisis), 정부지출(government
expenditure), 성장촉진패키지(stimulus package),
재정 여력(fiscal space)
학 번 : 2010 - 23849
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제1장 서론
제1절 연구의 의의 및 목적
2007년 미국발 서브프라임 사태로 시작된 글로벌 금융위기는
2008년에 접어들면서 실물경제위기로 전환되었고 현재까지도 세계
적인 동반침체 현상을 보이고 있다. 이른바 글로벌 경제위기로 이어
진 것이다. 나아가 이번 경제 위기는 상당 기간, 그리고 상당 규모
로 지속될 것이라는 점에서 20세기 초 대공황과 비교되기까지 한다.
20세기 대표적 경제위기 역사인 대공황은 정부 개입의 필요성을
부각시키면서 수정자본주의로의 전환을 야기했다. 구체적으로 재정
확대가 중심이 된 수요 진작 정책을 통해 대공황으로부터의 탈출이
가능했다고 해도 과언이 아니다.
그러나 지금 전개되고 있는 세계경제위기 때문에 단순하게 작은
정부에서 큰 정부로 전환되어야 하고, 나아가 복지 기능의 강화가
필요하다는 방향 설정을 하려는 것은 아니다. 공공부문의 효율성 증
진에 대한 요구는 여전히 피할 수 없는 과제이기 때문이다. 대표적
인 복지국가로 인식되는 스웨덴조차 복지에서의 시장 기능을 강조
하는 방향으로의 전환이 이루어지고 있다는 점이 이를 대변한다1).
위기 극복을 위한 대책 측면에서 글로벌 경제위기는 대공황이나
1) 안종범 (2009), “글로벌 금융위기에서의 정부역할과 재정정책”, 계간 시대정신 
2009년 봄호
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<표 1 > G-20 국가들의 경기부양책 비용(GDP 대비)
　 2008 2009 2010 합계
Argentina 0 1.5 … 1.5
Australia 1.2 2.5 2.1 5.8
Brazil 0 0.6 0.5 1.1
Canada 0 1.9 1.7 3.6
China 0.4 3.1 2.7 6.2
France 0 0.7 0.8 1.5
Germany 0 1.6 2 3.6
India 3/ 4/ 0.6 0.6 0.6 1.8
Indonesia 0 1.4 0.6 2.0
Italy 0 0.2 0.1 0.3
외환위기와 유사하다고 할 수 있다. 경제 활성화와 실업자 등 소외
계층 보호를 위한 재정 확대가 주요 대책의 중심이기 때문이다. 이
와 같은 대응책 중 가장 주목할 만한 것은 유효수요를 확대하기 위
한 정부의 재정정책이다. 그 예로 감세, 다양한 분야의 지출확대 그
리고 이들을 조합한 패키지(Stimulus Package)를 들 수 있다.
경제위기에 직면한 국가들이 선택한 재정정책의 종류는 상이하
며, 정도에서도 차이가 크다. IMF가 2008년의 자료를 바탕으로 추계
한 결과에 따르면, 2008년부터 2010년까지 추진될 성장촉진 패키지
의 크기는 미국이 GDP 의 4.8%에 이르는 반면 이탈리아는 0.3%,
인도는 0.5%에 그치고 있다.
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Japan 5/ 0.3 2.4 1.8 4.5
Korea 1.1 3.7 1.2 6.0
Mexico 0 1.5 … 1.5
Russia 0 4.1 1.3 5.4
Saudi Arabia 2.4 3.3 3.5 9.2
South Africa 3/
6/
2.3 3 2.1 7.4
Spain 7/ 1.9 2.3 … 4.2
Turkey 8/ 0 0.8 0.3 1.1
United Kingdom 0.2 1.5 0 1.7




0.6 2 1.5 4.1
Source: IMF staff estimates.
Note: 1) Figures reflect the budgetary cost of crisis-related discretionary
measures in each year compared to 2007 (baseline), based on measures
announced through mid-May 2009. They do not include (i) "below-the-line"
operations that involve acquisition of assets (including financial sector support)
or (ii) measures that were already planned for. Some figures represent staff's
preliminary analysis.
2) "..." is used for countries for which no information is available on the size of
their fiscal packages.
3) Fiscal year basis.
4) Includes only on-budget measures. Additional off-budget measures amount to
0.8 percent of GDP in 2008/09 and 1.6 percent of GDP in 2009/10 (including 0.4
percent of GDP for bank recapitalization).
5) Based on staff preliminary analysis, financial sector-related measures of 0.1
percent of GDP in 2008, 0.5 percent of GDP in 2009, and 0.2 percent of GDP in
2010 are excluded. These measures cover both subsidies to and capital
injections in public financial institutions.
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위의 표에서 볼 수 있듯이 사우디아라비아의 경우 G-20 국가 중
GDP 대비 비중으로 계산할 때 가장 큰 규모를 보이고 있고 그 다
음으로는 남아프리카 공화국이 7.4%로 뒤를 잇고 있다. 이에 비해,
가장 적은 규모의 경기부양책을 채택하고 있는 국가들로는 이탈이
아(0.3%), 브라질(1.1%), 터키(1.1%), 아르헨티나(1.5%), 프랑스
(1.5%), 멕시코(1.5%) 등을 들 수 있다. 전체 20개 국가들의 평균은
4.1%로 나타났다. 위 표에서 보았듯이, 경제위기에 대응하여 G-20
국가들이 채택한 재정정책의 규모는 국가마다 매우 상이함을 볼 수
있다.
그렇다면 경제위기에 대응한 각국의 재정정책의 규모가 상이한
것은 어떤 이유일까? 이와 같은 의문에 대해 IMF(2009, 02)2)는 두
종류의 요인들을 해답으로 제시한 바 있다. 첫 번째는 경기부양에
대한 요구의 차이이고 두 번째는 재정 여력(Fiscal space)의 차이이
다.3) IMF는 경기부양에 대한 요구의 차이에 해당되는 구체적인 변
수로 자동안정화 크기, 재정적 지원이 없을 경우 각 국가가 겪게 되
는 생산차(output gap)의 크기, 각 국가의 승수효과의 차이 등을 들
고 있다. 재정 여력에 해당되는 구체적인 요인들로는 재정적자, 정
부부채, 이자율 등을 열거하고 있다. 그러나 이는 IMF가 각국의 패
널자료를 이용한 분석에 의거한 일련의 ‘가능성 있는 근거’일 뿐, 실
증분석에 의거한 것은 아니다. 본 연구는 이러한 맥락에서 경제위기
에 대응한 정부지출의 결정요인에 대한 실증연구를 수행하는데 가
2) The Size of the Fiscal Expansion: An analysis for the Largest countries, 
IMF, February, 2009.
3) 김상헌(2011), “경제위기 이후의 재정학 연구동향”, 재인용
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장 큰 목적이 있다.
제2절 연구범위 및 방법
본 논문의 분석 자료는 세계은행(World Bank)의 온라인 오픈 통
계 데이터베이스를 이용한다. 세계은행 온라인 통계 데이터는 현재
각종 경제 및 금융관련 데이터를 수집하여 매년, 분기별, 또는 월별
로 최근 연도로부터 2년 전의 수치까지 업데이트 하고 있으며 회원
국 186 개국을 포함한 총 210 국의 자료가 제공되고 있다. 본 연구
에서는 1990년부터 2010년에 걸친 세계 208개국의 정부지출과 일인
당 GDP 등으로 구성된 시계열자료를 이용한다. 경제위기 당시인
2008년과 2009년의 경우 시계열자료를 이용한 추세에서 벗어난 정
도를 측정한다. 변수에 따라 누락된 국가가 있어 실제 분석에 사용
된 국가의 수는 이보다 제한된다. 또한 국가별 자료의 시간범주 역
시 포함되는 변수에 따라 시기가 줄어들 수 있다. 변수들의 수집시
기가 겹치는 기간이 크지 않은 경우 자료를 활용할 수 있는 시기가
제한되기 때문이다. OECD 국가에 대한 분석에서는 OECD Revenue
Statistics의 자료를 사용하여 세계은행의 데이터베이스를 이용한 정
합성 관점에서 확인한 후 사용한다.
제3절 선행연구의 검토
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경제위기에 대응하는 정부지출을 결정하는 요인에 대한 기존 연
구는 재정정책의 경기조절 가능성에 대한 연구와 관련이 있다. 이는
구체적으로 1. 재정정책의 필요성 여부에 관한 논의 2. 경제위기에
대응하는 정부지출과 정치적 상황과의 관계에 대한 연구 3. 정부지
출과 경기변동의 관련성에 대한 연구 4. 조세와 경기변동에 대한 연
구 5. 재정정책과 재정수지의 관계에 대한 연구 등으로 구분할 수
있다. 본 논문에서는 경제안정화정책에 대해 중요하다고 판단되는
몇 가지 부류의 연구에 대해서 살펴보고, 최근의 경제위기의 크기와
대응정책에 주목한 연구에 대해서 검토해보고자 한다.
1. 안정화정책의 필요성에 대한 견해
고전학파이론에 의하면 임금과 물가의 신축적인 조정으로 경제
는 완전고용산출량 수준을 유지하므로 안정화정책이 전혀 필요하지
않다고 본다. 그러나 대공황의 발생과 함께 고전학파이론이 한계를
드러내게 되었고, 케인즈의 이론이 일반적으로 받아들여지게 되었
다. 케인즈는 경기침체를 극복하기 위한 정부의 적극적인 정책실시
를 주장했다. 1960년대에 들어와 1970년대 오일쇼크를 거치면서 프
리드만을 비롯한 통화주의자들은 오히려 정부의 개입이 경제 불안
정의 요인이 될 수 있다는 주장을 제기하였다. 정부는 시장에 개입
하지 말고 화폐 공급량을 통해 경기를 조절하자는 것이다. 이들의
주장은 새고전학파에 의해서도 받아들여지고 있다.
아직까지 경제안정화정책에 대해서 학자들 간에는 안정화정책을
- 7 -
적극적으로 실시하는 것이 바람직한지, 정책을 실시한다면 정책당국
의 재량적인 판단에 따라 정책을 실시하는 것이 좋은지 아니면 어
떤 준칙에 따르는 것이 좋은지에 대한 논란이 계속되고 있다.
2. 정치적 요인과 경제위기에 대응하는 정부지출과의 연관
성에 대한 연구
Peter Gourevitch(1986)은 “Politics in Hard Times”에서 3회에
걸친 세계경제위기 당시 미국, 영국, 프랑스, 독일, 스웨덴이 어떤
대응을 하였는지 분석하고 있다. Gourevitch는 위기 극복을 위한 각
국의 대응책은 ‘정치적 산물’로 보며, 경제위기 당시 각국의 정치사
회 주요 세력들이 자기 세력들의 입지에 유리한 대응정책을 추진하
기 위해 연합과 분열을 반복하며 보조금, 감세, 경기활성화 대책 등
여러 위기 대응책을 구사함을 보여주었다.
Katzenstein(1985)는 불확실성이 높은 경제위기시 행위자가 어떤
정책이 자신의 이익에 부합할지 알기가 어렵기 때문에 각 국가에서
역사적으로 발전되어온 자본주의 형태와 국가의 제도적 능력
(institutional capacity)이 맞물려 최종 정책 형성에 영향을 준다고
주장하였다. 이는 정책 형성의 역사성을 지나치게 강조하여 정책 변
화 등의 내용을 설명하기 어렵다는 약점을 갖고 있다. 그러나 금번
경제위기가 거의 동시적으로 각국에 영향을 끼쳤고 때문에 초기에
빠른 대응책을 낼 수밖에 없는 상황에서, 새로운 형태의 경제위기를
분석하고 적합한 대책을 내놓기 보다는 기존의 경제위기 극복과정
에서 사용되었던 방법 및 정책을 위주로 대응책을 모색할 수밖에
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없다는 점에서 시사점을 준다고 할 수 있다.
3. 경기변동과 재정정책 사이의 관계에 대한 연구
주요 선진국과 개발도상국은 경기변동과 재정정책 사이의 관계
가 서로 다른 형태의 관계를 보인다는 점에 주목한 기존 연구들이
있다. Lane(2003)은 주요 선진국의 재정정책에 대한 연구에서 정부
지출이 대체적으로 경기역행적으로 움직인다고 보았다. 그러나 정부
지출 가운데 특히 정부소비지출(government consumption
expenditure)을 기준으로 하는 경우는 경기와의 관계에 있어서 명확
한 유형을 보이지 않는다고 지적하는 연구 또한 존재한다(Fiorito
and Kollintzas, 1994; Talvi and Vegh, 2000)4). Lane(2003)은 산출
물 성장에 대한 정부지출의 탄력성을 추정하는 회귀분석에 기초하
여 정부지출과 경기변동과의 관계를 분석하였는데, 정부지출은 대체
적으로 경기역행적으로 움직인다는 결과를 보고하고 있다.
한편, 경기변동에 대한 재정정책의 유효성을 논함에 있어서 정책
효과의 방향성에 대한 논의 이외에도 정책운영자의 합리성 여부에
의존하는 정책집행의 시의적절성(timeliness) 역시 고려대상이 된
다.5)
4. 조세와 경기변동에 대한 연구
4) 성태윤, 이영 (2005), “재정의 경기대응성과 경기안정 효과성에 대한 실증분석”, 
재정논집 제 19집 제 2호, 재인용
5) 허석균 (2007), “우리나라 재정정책의 유효성에 관한 연구”, KII 연구보고서
- 9 -
조세와 경기변동에 대한 연구 중에서 Huang and Lin(1993) 그리
고 Strazicich(1997)와 같은 미국 대상 연구들은 미국은 주로 세율을
일정하게 유지하고 조세징수를 비교적 안정적으로 유지하는 재정의
기조가 사용한 것으로 분석하고 있다. Barro(1979)의 조세평탄화가
설(the tax smoothing hypothesis)에 의하면, 적절한 조세 징수규칙
은 세율을 시간에 걸쳐 일정하게 유지하는 것이 바람직하다고 한다.
구체적으로 자원배분의 왜곡과 같은 조세징수에 따른 비용이 존
재하는 경우에 이를 최소화하기 위해서는 세율을 시간에 걸쳐 일정
하게 유지하는 것이 바람직하다는 것이다. 따라서 정부의 재정지출
이나 경제의 총생산이 일시적으로 변화하는 경우, 이에 대응하기 위
해서 세율을 변화시켜 경기 순환에 대응하기 보다는 공채발행의 증
감을 통해 반응하는 것이 타당하다는 주장을 하였다6).
5. 재정정책과 재정수지의 관계에 대한 연구
Wu and Yosha(2001)은 재정지출과 재정수입을 함께 고려하는
경우 선진국에서 재정수지가 경기순환적인 반응을 보인다는 연구결
과를 보여주었다. 즉 경기가 침체된 경우는 재정수지 적자가 확대되
는 재정정책이 나타나고 경기가 호황인 경우는 수축적인 재정수지
의 기조가 취해진다는 것이다. 전반적으로 보면, 선진국의 경기변동
과 재정정책의 관계에 대한 연구에서 재정정책은 대체로 경기대응
적으로 반응한 것으로 보고되고 있다. 그러나 개발도상국의 경우에
6) 성태윤, 이영 (2005), “재정의 경기대응성과 경기안정 효과성에 대한 실증분석”, 
재정논집 제 19집 제 2호, 재인용
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대한 기존 문헌에서는 전반적인 재정정책의 기조가 경기변동과 같
은 방향으로 움직이는 것으로 나타나 경기변동의 진폭을 증가시키
는 방향으로 작동한다고 지적하고 있다. 특히 중남미의 많은 국가에
서 경기가 호황인 국면에서 정부의 재정정책이 확장적으로 나타나
고 경기가 침체된 상황에서 재정정책이 수축적으로 사용되어 재정
정책이 오히려 경기변동을 악화시켰다는 것이다(Gavin and Perotti,
1997).
성태윤․이영(2005)는 경기변동과 재정정책 사이의 관계에 대한
기존 연구 분석에서 Talvi and Vegh(2000)는 중남미 국가 이외에도
다른 개발도상국의 경우에도 유사한 경향이 나타난다는 것을 보여
줌을 지적한 바 있다. 즉, 개발도상국의 경우에는 연구에 포함된 국
가들에서 경기가 좋은 상황에서는 확장적인 재정정책이 수행되고
불황기에는 수축적 재정정책이 수행된다는 것이다. 그러나 모든 개
발도상국에서 이러한 경기조절기능에 역행하는 재정정책기조가 발
견되는 것은 아니고 칠레, 멕시코, 필리핀 등에서는 경기상승 시기
에 수축적인 정부지출정책이 수행되고 경기하강 시기에 확장적인
정부지출정책이 실시된 것으로 파악하는 연구도 있다(Agenor,
McDermott and Prasad, 1999)7).
6. 경기불황과 경제구조 재구성에 관한 연구
경기불황 시기에 확장적인 정부지출이 이루어졌음을 보여주는
7) 성태윤, 이영 (2005), “재정의 경기대응성과 경기안정 효과성에 대한 실증분석”, 
재정논집 제 19집 제 2호
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대주제 저자/연도 대상국가 독립변수 결과
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연구들이 있다. 미국을 비롯한 선진국들이 1970년대 후반 오일쇼크
이후 불황에 직면해 경제구조를 재구성하기 시작했고 그 결과 도시
간의 분업현상이 발생하게 되었는데 당시 도시들은 투자기회를 모
색하고 있는 자본을 유인하기 위해 성장정책을 추진하게 되었다고
한다(Fainstein,1995). Phillips(1980)은 1948년부터 1976년까지의 미
국 전체 지방정부를 대상으로 한 시계열분석을 통해 지역사회개발
비에 속하는 교통관련 지출이 경기변동에 상당히 민감하다는 것을
보여주었다. 그 근거로 1950년대 후반, 경기침체 때에는 지방고속도
로 지출비의 성장률이 전체 지방정부지출의 성장률보다 가파르게
하락하는 현상이 나타났다는 사실을 제시하고 있다.8)
<표 2> 기존연구 요약
8) 권경환(2004), “IMF경제위기가 지방재정지출정향에 미친 영향분석”(재인용)
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한편, 최근의 경제위기와 관련된 연구를 살펴보면 거의 모든 국
가에 대한 내용을 발견할 수 있다. Shachmurove(2010)는 미국을 대
상으로 역사적으로 주목할 만한 경제위기를 연대기 순으로 기술하
고, 과거의 경제위기와 최근의 경제위기를 비교하고 있다. 경제위기
의 예외가 아닌 중유럽 국가들과 동유럽 국가들의 경제위기를 다룬
연구도 다수 존재한다. Aleksashenko(2009), Institute of
Contemporary Development(2009) 등은 러시아를 다루고 있고, 노르
딕 국가들에 대한 연구로는 Gylfason 외(2010)가 있다. 한편, Socol
외(2011)는 루마니아의 사례를 고찰하였다9). 아시아 국가들에 대한
연구로는 태국의 경제위기를 다룬 Jitsuchon(2010)와 중동과 중앙아
시아에 속하는 여러 국가들의 경제위기를 다룬 Abdih 외(2010)를
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위와 같이 경제위기에 대응하는 정부의 경기안정화 정책에 대한
연구는 그 필요성 논란과 더불어 많은 학자들의 관심의 대상이 되
어 여러 가지 방향으로 진행되었다. 그러나 금번 경제위기를 극복하
기 위한 정부지출을 결정하는 요인과 관련하여 실증적으로 수행된
연구는 거의 없으며, 특히 재정 여력과 경제위기에 대응한 재정지출
변화 정도와 관련된 연구는 아직 진행된 바 없다. 이는 재정 여력이
상대적으로 새로운 개념인데 근거하거나, 이번 경제위기의 충분한
효과가 나타나기에는 시간이 짧아 자료가 축적되기를 기다리고 있
다고 볼 수도 있다10). 아니면 학자들의 관심이 국가의 최종 목표라
고도 할 수 있는 경제성장에 치우친 나머지, 경제위기와 정부지출의
관계에 대한 연구는 상대적으로 편수가 적은 것 일수도 있다. 경제
위기에 대응하는 정부지출의 결정요인에 대한 본 연구는, 경제위기
의 예외가 아닌 우리나라의 재정정책 수립에 새로운 시사점을 줄
10) 김상헌 (2011), “경제위기 이후의 재정학 연구동향”, 한국재정학회
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것이라고 생각된다.
제2장 연구의 이론적 논의
제1절 재정정책의 의의11)
1. 재정정책의 목표
재정정책의 목표로서 여러 가지를 들 수 있겠으나 “완전고용”의
실현은 여전히 재정정책의 우선적 목표로 인식되고 있다. 어느 때보
다 심각한 경제위기를 겪고 있는 현재 우리나라를 비롯하여 미국과
유럽 대부분의 국가들에게 실업의 문제는 심각하다. 그런데 각국의
재정정책의 당국은 실업문제에 관하여 완벽한 조정을 할 수 없는
것으로 인식하고 있다. 그것은 실업의 원인이 다양한데 재정정책이
실업문제의 해결에 얼마나 효과적일 수 있느냐 하는 의문 때문이다.
실업의 원인이 생산자원의 부족이나 수요구조의 변화 혹은 생산기
술의 변화 등과 같은 보다 구조적인 것이라면, 재정정책이 실업의
해소를 위해 기여할 수 있는 여지는 매우 작게 되는 것이다.
두 번째 재정정책의 목표로 물가안정을 들 수 있다. 인플레이션
은 인류의 가장 큰 경제적 해악의 하나로 인식될 만큼 정부의 경제
정책의 주요한 목적이 아닐 수 없다. 인플레이션은 생산에 대한 경
11) 본 절의 주요 내용은 <재정학>(소병희, 2008)를 참고함
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제주체의 기여와 관계없이 소득 및 부의 재분배를 초래한다. 인플레
이션이 진행되는 과정에서는 모든 생산요소나 자산이 동일한 속도
로 상승하지 않으므로 가격이 보다 느린 속도로 상승하는 생산요소
나 자산의 소유자에게 소득 및 부의 재분배가 이루어진다. 인플레이
션 과정에서 일어나는 생산요소나 자산의 상대가격의 변화는 이들
생산요소나 자산의 생산적 기여와 관계없이 이루어지는 데 문제가
있다. 이 점에서 사람들은 그들의 생산요소나 자산을 정산적인 생산
활동에 투입하여 소득을 얻거나 부를 증대하려는 것이 아니라, 인플
레이션이 유발하는 소득을 얻을 수 있는 용도에 투입하려고 하므로
경제적으로 자원의 효율적 배분이 저해되는 것이다.
세 번째 재정정책의 목표로 국제수지 및 환율을 들 수 있다. 제
2차 세계대전 후 성립된 IMF 체제에서는 국제경제의 질서 있는 발
전이 각국 경제의 성장과 안정을 위한 선결 조건이라고 인식하여
각 가맹국이 합의된 고정환율을 유지할 것을 결정함으로써 대외균
형은 각국 경제정책의 주요한 하나의 목표가 되었다. 1971년에 미국
은 달러화에 대한 금태환을 중지함으로써 IMF체제는 사실상 종식
되었고 1973년 이후 대부분의 주요국가들은 관리변동환율제도를 채
택하게 되었다. 이 제도 하에서는 각국의 환율이 외환시장에서의 수
급관계에 따라 변동하게 함으로써 국제수지의 과도한 불균형이 시
정되도록 하되, 환율의 일시적인 교란이나 투기적 요인에 의한 갑작
스런 변동이 없도록 정책당국이 외환시장에 개입하는 것이다. 따라
서 이 제도 하에서 환율의 안정적인 변동은 경제정책의 주요한 목
표가 된다. 또한 재정정책은 국제수지상황에 중요한 영향을 미친다.
국제수지를 결정하는 수입수요는 국민소득수준에 의해 중요한 영
향을 받는데 정부지출이나 조세의 변화는 국민소득수준에 중요한
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영향을 미칠 수 있다. 국제수지는 또한 외국의 물가수준에 비한 자
국의 물가수준에 의하여 크게 영향을 받는데 정부지출이나 조세의
변화는 자국의 물가수준에 중요한 영향을 미칠 수 있음은 이미 잘
알려져 있다. 이점에서 환율과 바람직한 국제수지상태는 오늘날 재
정정책이 추구하는 목적의 하나가 된 것이다.
2. 재정정책과 경제성장
제 2차 대전 이후 경제성장은 재정정책의 주요한 과제로 인식되
어 왔고 이에 따라 경제성장 혹은 경제발전은 국가의 중대 목표의
하나로 전제하게 되었다. 여기서 경제성장이라 함은 경제의 생산능
력이 지속적으로 확대되는 현상을 가리킨다. 자본주의 경제가 고도
화됨에 따라 자연적인 경제적 힘에 대한 경제성장은 한계에 이르고
정부의 경제정책이 적극적으로 경제성장과정에 개입할 필요성이 인
식된 것이다. 이후 많은 연구들이 신고전학파경제학의 단점을 극복
한 내생적 성장이론의 전개에 따라 정부의 재정지출의 변화나 조세
정책에 따라 경제성장을 지속적으로 전개시킬 수 있음을 이론적으
로 연구하였다. 그 결과, 재정정책은 현재까지 경제성장을 촉진시킬
수 있는 수단으로 간주되고 있는 것이다. 오늘날 개발도상국들의 재
정정책의 거의 대부분이 국내저축의 동원, 경제발전 기구에 대한 지
원, 경제개발의 목적을 위한 재원의 배분 등을 통한 경제발전의 촉
진과 지원을 국가적 목표로 삼고 있다는 점이 이 사실을 증명한다.
3. 경기조절 정책으로서의 재정정책의 장단점
- 20 -
경기조절 정책으로서 재정정책이 갖고 있는 장점은 다음과 같다.
첫째, 외환위기 이후 저금리 기조가 정착되고, 투자의 이자율 탄력
성이 낮아짐에 따라 경기조절 정책으로서 통화정책의 유효성이 저
하되었으며, 이에 따라 경기조절정책으로서 재정정책의 필요성이 증
대하였다. 둘째, 개방화를 통해 자본의 유출입이 자유로워지면서, 외
환시장개입의 부작용과 대외무역마찰 등을 초래할 가능성이 커져
적극적 환율정책을 경기조절수단으로 사용하기 어려워짐에 따라 재
정정책의 중요성은 커지게 되었다. 하지만 재정정책을 경기조절 수
단으로 사용하는 데는 다음과 같은 단점도 존재한다.
우선 내부시차(implementation lags), 외부시차(impact lag)의 문
제를 들 수 있다. 경기조절정책을 결정하고 집행하는 데 있어서 중
앙은행의 금리결정은 내부시차가 짧은 편이나, 재정정책의 경우에는
정부의 결정, 의회의 동의 등이 필요하므로 내부시차가 긴 편이다.
외부시차 역시 이론적으로는 재정정책의 외부시차가 짧은 것으로
알려져 있으나 실증분석 결과를 보면 통화정책만큼 재정정책의 외
부시차도 길고 가변적인 것으로 나타난다.
비가역성과 재정규율의 약화를 재정정책의 경기조절 수단으로서
의 단점으로 지적할 수 있다. 경기상황이 변하여 정책을 바꿀 필요
가 있을 경우 통화정책은 긴축과 팽창 정책을 용이하게 변경할 수
있으나 재정정책은 지출 규모의 조정이 쉽지 않다. 특히 이전지출
(transfer payment)등을 재정정책의 수단으로 사용한 경우 이를 감
축하기 어렵기 때문에 지출규모가 추세적으로 증가하고 재정수지가
악화될 가능성이 존재하기 때문이다.
마지막으로 재정정책으로 인해 통화정책을 수립하는 데 있어서
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불확실성이 증대될 수 있다는 점을 들 수 있다. 재정정책을 경기조
절 수단으로 자주 사용할 경우 통화정책을 수립할 때 재정정책이
어떻게 변화할지를 예측해야 하므로 정책결정의 불확실성이 증대한
다는 것이다. 이러한 이유에서 경기조절 수단으로서 재정정책은 신
중하고 면밀한 검토가 요구된다.
제2절 현 경제위기에 대응한 재정정책
1. 개요
세계적 금융위기로 촉발되어 현재까지 영향을 미치는 이번 경제
위기는 그 원인으로 큰 폭의 부동산 및 금융자산 감소, 불확실성으
로 인한 소비·투자 유보, 신용경색 등이 지목되고 있다. 이는 총수요
격감으로 이어지며, 이러한 상황에서는 사전적으로 건전한 재정을
유지하지 못한다면 통상적인 재정정책이 효과적이지 않을 가능성이
크다.
Reinhart and Rogoff(2009)가 경제위기 이후 거시경제에 나타나
는 주요 현상들을 정리한 내용을 살펴보면 이점을 쉽게 알 수 있다.
부동산 시장의 경우 실질가격이 하락하고 주식가격 역시 3.5년 동안
55%가 하락한다. 실물 경제에 있어서 실업률은 4년 동안 7%p 증가
하고, 산출은 9% 감소한다. 국가재정에 있어서, 국가채무의 실질가
치가 86% 증가하게 되고, 경기 불황기에 발생한 세수 결손은 금융
위기 이후 국채 증가와 재정수지 악화의 핵심요인이 된다.12)
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<그림 1> 경제위기에 따른 재정건전성 악화, R & R(2009)
한편, 우리나라의 경우 경제위기 이전의 기초 재정여건을 살펴보
면, 우선 정부의 재정건전성 정도를 나타내는 GDP 대비 일반정부
및 국가채무비율을 확인할 필요가 있다. 우리나라의 GDP 대비 일반
정부 및 국가채무는 1970년대 중반 이후 20%내외를 유지하다가
1980년대 전반기부터 1990년 말 외환위기 직전까지 계속 하락하였
다. 우리나라의 일반정부 채무는 외환위기 이후 1997년부터 2008년
까지 248.7조원이 증가하였다. 대부분의 일반정부 채무 증가는 외환
12) 이영(2011), “재정건전성, 경제위기, 그리고 복지제도”, 재인용
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위기로 인한 것이다. 외환위기라는 예외적인 상황을 제외한다면 우
리나라는 전반적으로 건전한 재정 상태를 유지해 옴으로써 상대적
으로 견실한 위기대응 여력을 확보했던 것으로 평가 된다13).
우리나라의 금융위기 이전 재정건전성 정도는 외국과 비교를 통
해서도 평가할 수 있다. 금융위기 직전인 2007년 말 기준으로 볼
때, 우리나라의 GDP 대비 국가채무비율은 30.7% 수준으로 일부 국
가를 제외하고는 가장 낮은 것으로 나타났다. 이는 우리 경제가 건
전한 재정을 유지했음을 알 수 있다.
<그림 2> 국가채무 현황과 GDP 대비 비중
13) 금융위기 이후 우리나라의 GDP대비 국가채무 및 일반정부 채무가 주요 선진국
과 비교하여 크게 증가하지 않은 것은 우리나라의 2009~10년 경제성장률이 높게 
시  시현된 데 따른 효과로 풀이된다.<한국경제 60년사>, 재인용.
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(단위: 조 원, %)
자료 : 국가채무와 경제성장 관계분석 및 국가채무 관리방안, 자유기업원 보고서 No. 
168
이는 주요국가의 국가채무 현황과 비교하여 볼 때도 확인할 수
있다.
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<표 4> 주요 국가의 국가채무 비중
(단위: %)
자료 :  OECD, “Economic Outlook” 2009
OECD 주요 10개국의 GDP 대비 국가채무 비율을 비교해보면,
일본이 2008년 말 기준 178.0%로 가장 높았으며, 최근 재정위기 상
황을 겪고 있는 그리스가 125.7%로 나타났다. 국가채무의 국가 간
비교는 각 국가의 상이한 경제 상황을 감안하여 절대적인 채무액이
아닌, 각 국가의 채무가 GDP에서 차지하는 비중으로 비교한다. 우
리나라의 경우 1998년 14.3%였던 국가채무 비율이 2009년에는
32.6%로 상승하였으나, 다른 국가에 비해서는 상대적으로 GDP에서
차지하는 비중이 낮은 편이다.
건전한 재정유지는 경제위기시 정부지출을 늘려 위기에 적극적
으로 대응할 수 있게 한다는 점에서 중요하다. 주요국의 국가채무와
금융위기 여파가 집중된 2008~9년의 평균 경제성장률을 보면, 위에
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선 논의한 대로 국가채무비율이 높은 국가일수록 금융위기에 따른
성장률 하락폭이 상대적으로 크게 나타났다. 반면, 상대적으로 양호
한 재정건전성을 유지해 온 우리나라는 평균경제성장률이 양의 값
(+)을 기록하고 있어, 금융의기에 따른 경기침체로부터 빠른 회복세
를 보여주었다.
<그림 3> 재정수지와 경제성장률 간의 회귀분석 결과
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주: 회귀분석은 주요 25개국의 재정수지 및 경제성장률 자료를 이용하여 실시하였으
며, ( )안은 t 값을 의미함.
자료: OECD.
이상에서 살펴본 바와 같이, 우리나라는 다른 나라에 비해 금융
위기 이전에 재정건전성을 유지하였고, 경제위기가 심화된 시기에는
확장적 재정정책으로 빠른 회복이라는 성과를 거둘 수 있었다. 그러
나 1990년대 말 이후 두 번의 위기를 겪으면서 우리나라의 재정도
과거에 비해서는 악화되는 추세에 있으며, 정부재정 혹은 국가부채
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에 포함되지 않는 공공부채가 빠르게 증가하고 있는 점에 대해 경
계를 해야 하는 시점이다14).
한편, 위기의 성격이 무엇인가를 파악하는 것도 중요하다. 문제
가 무엇으로 인식하느냐에 따라서 해결책도 달리지기 때문이다. 현
재의 위기는 세계적인 금융위기인 만큼 현 상황에 대응한 개별 정
책의 효과 예측이 불가능하고, 다각적인 정책을 동원할 필요가 있
다. 최근 경험하지 못한 이례적인 요인이 다수 존재하고 기존에 추
정되었던 승수효과 등이 부정확할 가능성 역시 존재한다. 따라서 어
떠한 정책이 효과적일 것인지 미리 판단하기 어렵고, 보다 명확한
판단이 가능해지기 전에는 단일 수단에 집중하는 것은 위험하다고
볼 수 있다.
2. 현 경제위기에 대응한 재정정책의 구성
경제위기에 대한 대책은 크게 세 가지 부류로 구분될 수 있다.
경기회복을 위한 대응책, 경제위기 재발방지를 위한 대책, 재정건전
화를 위한 대응책 등이다. 경기활성화를 위한 재정정책으로는 GDP
대비 재정수입 확대, 지속가능한 개발 분야에 대한 지출 확대(인프
라, 교육, 보건, 연구개발, 사회복지, 환경보호)를 예로 들 수 있다.
미국의 경우 출구전략 보다는 고용창출과 소비 진작 등 경기부양
을 위해 재정지출을 확대하는 등 확장적 재정정책을 유지하였다. 경
기부양 기조는 유지하되, 재정적자 해소를 위해 일부 재정지출을 동
결하고 세수증대 등 재정건전화를 위한 조치도 병행하고 있다. EU
14) 조성원(2009), “국가채무 수준의 국제비교와 정책적 시사점”, 자본시장연구원 연
구보고서
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역시 통화정책 보다는 재정정책 출구전략을 우선 시행하였다. 2009
년 12월 유로존 재무장관 회의에서 EU 집행위가 제시한 회원국 재
정적자 감축 계획이 승인됨으로서 긴축재정 모드에 돌입하였다. 이
와 함께 경기부양책이 축소되거나 종료되면서 재정건전화 조치도
함께 시행되었다.15)
경제위기가 반복적으로 일어남에 따라 이에 대한 관심도 커지고
있다. 케네스 로고프(Kenneth Rogoff)와 카르멘 라인하르트(Carmen
M. Reinhart)16)는 60개국 이상에서 지난 2세기 동안의 금융위기에
대해 작성된 데이터셋을 사용해 선진국 경제와 중·저소득 국가에서
위기가 재발할 위험성에 대해 연구한 바 있다. 연구에 따르면 경제
위기가 반복되는 기간을 벗어난 것으로 정의되는 경제위기로부터의
탈출은 아주 오래 걸린다. 고소득 국가와 중·저소득 국가를 비교해
취약한 정도를 살펴보면, 외채 불이행에서 가장 차이가 나며 인플레
위기에서는 차이가 조금 덜하다. 그리고 은행위기에서는 취약한 정
도가 놀랄 만큼 비슷하다는 것을 보였다.17)
통화폭락 또한 선진국 경제나 신흥 경제에서나 똑같이 반복되는
경향이 있다. 이처럼 위기의 재발, 또는 재발이 더 이상 일어나지
않는 상태를 만들기 위해서는 각고의 노력이 필요하다. 마지막으로
경제위기와 관련된 재정정책 중 많은 학자들의 관심을 끄는 것은
재정건전화이다. 경제위기를 극복하기 위해서 거의 모든 국가들이
감세와 부채를 통한 재정지출 확대라는 정책조합을 선택하고 있다
15) G-20 출구전략 논의 동향 및 전망, 2010.03.10. KOTRA 발간 보고서
16) Kenneth Rogoff·Carmen M. Reinhart(2010), “This time is different:
Eight centuries of Financial Folly”
17) Kumar and Woo(2010)는 38개국의 1970~2007년의 자료를 패널방식으로 보다 
엄밀히 분석하여 기간 초기의 공공부채가 이후의 성장세를 제약하는 요인으로 작
용한다는 결과를 보여 주고 있다.
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는 것은 앞에서 살펴본 것과 같다. 그러나 이러한 재정정책은 재정
적자와 부채의 확대로 이어질 가능성을 내포한다.
제3장 연구설계 및 분석모형
제1절 연구문제의 선정
본 연구는 앞의 이론적 논의를 바탕으로 경제위기에 대응한 각
국의 재정지출을 결정하는 요인이 무엇인지 밝히는데 목적이 있다.
경제위기를 극복하기 위한 정부지출을 결정하는 요인과 관련하여
실증적으로 수행된 연구는 거의 없으며, 특히 재정 여력과 경제위기
에 대응한 재정지출 변화 정도와 관련된 연구는 아직 진행된 바 없
다. 이러한 문제의식 하에 경제위기 상황에서 재정 여력과 재정지출
의 관계를 살펴보는 것이 본 연구의 주된 목적이라고 할 수 있다.
Peter Heller(2005)18)는 재정 여력을 “Fiscal space(as room in a
government’s budget that allows it to provide resourses for a
desired purpose without jeopardizing the sustainability of its
financial position or stability of the economy)”로 정의하였다. 재정
여력을 무엇으로 측정하는가에 대해서는 여러 견해가 있을 수 있지
만, 재정 여력이 정부의 자원 가용능력을 의미한다고 볼 때, 예를
들어 정부부채 비율이 작은 국가는 그렇지 않은 국가에 비해 Fiscal
18) Peter Heller(2005), "Understanding Fiscal Space", IMF Policy Discussion 
Paper
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space가 크다고 판단할 수 있다. 따라서 종속변수를 GDP 대비 재정
지출로 두고 독립변수를 GDP 대비 정부부채로 본다. 종속변수에 영
향을 미치는 다른 변수로 GDP 대비 재정부채 비율, 물가상승률, 소




본 연구에서는 정부의 경제위기에 대응하기 위한 재정정책을
GDP에 대한 재정지출의 변화분으로 파악한다. 이미 G-20 국가를
비롯한 30여개 국가의 경우 2007년 시작된 경제위기에 대한 재정지
출 요소의 변화와 증가분을 발표한 바 있다. 여기서는 각국의 정부
지출에 대한 시계열 자료를 이용하여 추세선을 도출한 후, 추세선과
경제위기 당시인 2008~9년과의 예측치와 실제치의 차이를 경기에
대응하는 각국의 재정지출 증가분으로 파악할 것이다. 따라서 이들




독립변수는 De Haan and Sturm(1997), Roubini and
Sachs(1989a), Woo(2003), Tujula(2004) 등에 따라 아래와 같은 거
시경제변수들을 이용하였다.
① GDP 대비 정부부채비율
재정여력을 무엇으로 보고 계산하는 가에 대해서는 여러 견해
가 있지만 일반적으로 정부의 자원 가용능력을 의미한다고 볼 때
정부부채 비율이 작은 국가가 재정여력이 큰 것으로 판단할 수 있
다. 따라서 본 연구에서는 독립변수로 각국의 GDP 대비 국가 부채
로 삼는다.
② 노령인구 비율
    노령인구 비율이 큰 국가는 그렇지 않은 국가에 비해 상대적으
로 재정여력이 작을 것으로 판단하여 노령인구 비율 역시 독립변수
로 포함시킬 필요가 있다. 
③ GDP 성장률
한편, 경제위기 당시 GDP 성장률이 낮은 국가는 경제위기로 인
한 타격이 커서 이에 대응하는 정부지출을 늘릴 것으로 예상되므로
GDP 성장률 역시 독립변수가 된다.
④ 일인당 GDP
    일인당 GDP는 각국의 경제상황을 나타내는 지표로 이용되므로
이것이 큰 국가일수록 재정여력이 클 것으로 이해할 수 있다. 따라
서 경제위기가 닥쳤을 때 이들 국가들은 이에 대응하는 정부지출을
늘릴 것으로 예상할 수 있다. 이점에서 일인당 GDP를 독립변수로
포함시킬 필요가 있다. 
⑤ 인플레이션
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    마지막으로 정부지출은 인플레이션을 반영하여 결정되기 때문
에 인플레이션 역시 본 연구의 독립변수가 된다.
2. 연구의 분석틀
<그림 4> 연구의 분석틀
본 연구는 앞의 이론적 배경을 바탕으로 <그림 3>과 같은 틀
속에서 독립변수가 종속변수에 미치는 영향을 실증적으로 분석하는
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데 그 목적이 있다. 지금까지 양자에 대한 연구가 많이 이루어져 왔
으나 경제위기라는 특정 시점을 고려하여 다국의 데이터를 가지고
둘 간의 영향관계를 밝힌 경우는 없었다.
연구의 분석틀에서 보는 바와 같이, 본 연구에서는 독립변수인
GDP 대비 정부부채비율, GDP 성장률, 일인당 GDP, 노령인구 비율
등과, 경제위기에 대응하는 정부지출과의 관계를 살펴본다.
제3절 자료수집 및 분석방법
1. 자료의 수집
본 논문의 분석 데이터는 세계은행(World Bank)의 온라인 오픈
통계 데이터베이스를 이용하였다. 세계은행 온라인 통계 데이터는
현재 각종 경제 및 금융관련 데이터를 수집하여 매년, 분기별, 또는
월별로 최근 연도로부터 2년 전의 수치까지 업데이트 하고 있으며
회원국 186 개국을 포함한 총 210여 국의 데이터가 제공되고 있다.
본 연구에서는 1990년부터 2010년에 걸친 세계 216개국의 정부지출
과 일인당 GDP 등으로 구성된 시계열자료를 이용한다.
2008년과 2009년의 경우 시계열자료를 이용한 추세에서 벗어난
정도를 측정한다. 변수에 따라 누락된 국가가 있어 실제 분석에 사
용된 국가의 수는 이보다 제한된다. 또한 국가별 자료의 시간범주
역시 포함되는 변수에 따라 시기가 줄어들 수 있다. 변수들의 수집
시기가 겹치는 기간이 크지 않은 경우 자료를 활용할 수 있는 시기
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변수 시기 자료출처
일인당 GDP 1990~ 2010
World Bank 
Database
GDP 성장률 1990~ 2010
World Bank 
Database












가 제한되기 때문이다. OECD 국가에 대한 분석에서는 OECD 
Revenue Statistics의 자료를 사용하여 월드 뱅크의 데이터베이스
를 이용한 정합성 관점에서 확인한 후 사용할 것이다. 
<표 5> 변수들의 시기와 자료출처19)
종속변수인 정부지출은 각 국가 간의 비교를 위해서 일정한 기
준에 의하여 통일시킬 필요가 있으므로 본 연구에서는 국내총생산
(GDP) 정부지출을 사용한다. 연구의 초점이 경제위기에 대응하는
정부지출의 변화에 있고, 정부의 부채가 작은 국가는 재정여력이 큰
19) World Bank Database에서는 모든 국가의 자료가 가능하나, 연도에 따라 누락








것으로 본다면 재정여력이 클수록 정부지출이 늘어날 것이므로, 가
장 먼저 정부부채비율을 독립변수로 포함시킬 필요가 있다. 
노령인구 비율이 큰 국가는 그렇지 않은 국가에 비해 상대적으
로 재정여력이 작을 것으로 판단하여 이를 독립변수에 음(-)의 효과
를 미칠 것으로 기대된다.
한편, GDP 성장률이 낮은 국가를 경제위기로 인한 타격이 큰 국
가로 이해할 때, 이들 국가들은 경제위기에 대응하는 정부지출을 늘
릴 것으로 예상할 수 있다. 또한 일인당 GDP는 한 국가의 경제상황
정도를 반영한다. 일인당 GDP가 높은 국가들은 경제위기가 닥쳤을
때 정부지출을 늘릴 여력이 클 것으로 판단되므로 이를 독립변수로
포함시켜야 한다. 정부지출은 인플레이션을 반영하여 결정되기 때문
에 인플레이션 역시 독립변수로 포함시켰으며 이는 정부지출에 양
의 영향을 미칠 것으로 기대된다. 
이상에서 살펴본 독립변수와 이들의 기대부호를 요약하면 다음
과 같다.  
 




앞에서 살펴본 종속변수와 독립변수를 사용하여 다음과 같이 세
단계로 구성된 선형 분석모형을 설정하였다.
⦁1 단계 : 
정부지출  =  + X+     
.................................................... (1)
첫 번째 단계에서는 경제위기 이전의 각국의 시계열(1990~2006) 
자료를 이용하여 위의 방정식 계수를 추정하여 추세선을 도출한다.
⦁2 단계 : 2008년, 2009년 예측치와 실측치 차이를 계산하여, 
2008년도 차이점을 a, 2009년도 차이점을 b로 둔다.
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or   = + X +  Z +   
..............................................  (2)
 
수식 (2)에서 종속변수를 나타내는 좌변의 (a or b)는 2008년과
2009년 경제위기 추세선에서 벗어난 정부지출 증가분을 나타낸다. 
X는 주요 독립변수인 GDP 대비 국가부채를 나타내며 Z는 그 밖의
종속변수에 영향을 미치는 변수를 나타낸다. 마지막 항인 는 오차
항을 의미한다. 본 연구의 목표는 종속변수인 경제위기 당시
(2008~2009) 정부지출의 추세선을 이용한 예측치와 실측치 간의 차
이(gap)가 어떤 독립변수에 따라 무슨 방향으로 달라졌는지를 분석
함으로써 경제위기에 대응하는 정부지출 결정요인이 무엇인지를 살
펴보는 데 있다.
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변수 관찰수 평균값 표준편차 최소값 최대값
Year 648 2009 0.8171273 2008 2010

















































 제1절 기술통계 및 예비탐색
회귀방정식을 추정하기에 앞서 먼저 분석에 사용된 변수들의 기
술통계를 요약하면 다음 표와 같다. 


















































































































각 변수의 연도별 기초통계량 분석 결과, 경제위기가 심화된 시
점인 2008년과 2009년에 정부지출비율이 일시적으로 증가하였다가
2010년도에는 경제위기 이전 비율로 하락했다는 점을 확인할 수 있
다. 노령인구 비율은 꾸준히 증가세를 보이고 있고, 물가상승률은
2009년에 큰 폭으로 하락하였다. 일인당 GDP 역시 경제위기 이후
하락세를 보이고 있다. 한편, 정부부채비율은 일정한 경향을 보이지
않고 있다. 




































































































































































아래 표는 본 연구에서 사용된 변수들의 피어슨 상관계수를 나
타낸다. 피어슨 상관계수는 두 변수간의 관련성을 구하기 위해 보편



































































































측정된 자료가 좌표 상에 양의 기울기를 갖는 직선에 가깝다면 x가
증가할 때 y도 증가하면 그 때의 상관계수는 양(+)임을 의미한다.
반면, 음의 기울기를 갖는 직선에 가깝다면 음(+)의 상관계수를
갖는다고 할 수 있다. 선형의 상관관계를 갖지 않는 경우 상관계수
는 0에 가까워지게 된다. 선형의 상관계수가 0이라는 것은 ‘선형의
상관관계가 없다’는 것뿐이지 두 변수 간에 관계가 전혀 없다는 뜻
이 아니다.
























<그림 6> gap(종속변수)과 정부부채비율
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<그림 7> gap(종속변수)과 GDP 성장률
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<그림 8> gap(종속변수)과 인플레이션
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<그림 9> gap(종속변수)과 노령인구비율
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<그림 10> gap(종속변수)과 일인당 GDP
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Intercept 6.1426** 2.99408 2.05 0.0427
정부부채비율 -0.01725 0.02749 -0.63 0.5318
GDP 성장률 -0.39191* 0.20381 -1.92 0.0572
인플레이션 -0.32689 0.2858 -1.14 0.2553
제2절 모형의 추정결과
  본 절에서는 세계은행 데이터베이스를 이용하여 216개국의 1990~ 
2007년까지의 정부지출 시계열 자료를 이용하여 추세선을 도출한
다음, 경제위기 상황인 2008년과 2009년을 예측한 값과 실제 경제
위기 시기인 2008년과 2009년 각국의 정부지출의 실측치의 값(gap)
을 종속변수로 하여 최소자승법(OLS)으로 추정한 결과를 제시하고
자 한다.
   먼저, 모든 변수들을 동시에 고려한 <회귀분석모형1>은 본 연
구에서의 종속변수인 경제위기 당시(2008~2009) 정부지출의 추세
선을 이용한 예측치와 실측치 간의 차이(gap)가 어떻게 달라졌는지
를 분석한 것이다. 분석 결과, 정부부채는 종속변수와 유의한 상관
관계를 보이지 않았으며 GDP 성장률은 10% 수준에서 유의한 결과
를 나타냈다. 나머지 변수들, 일인당 GDP 성장률과 노령인구 비율, 
인플레이션 역시 유의한 상관관계를 보이지 않았다. 
<표 10> 회귀분석모형 1
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노령인구비율 -0.24281 0.20374 -1.19 0.2361
일인당 GDP 0.0000644 0.00004069 1.58 0.1165






Intercept 2.17703 1.65166 1.32 0.1903
정부부채비율 -0.01673 0.02621 -0.64 0.5247
GDP 성장률 -0.43189*** 0.16212 -2.66 0.0089
일인당 GDP 0.00003491 0.000034 1.54 0.1271
 *,**, ***: 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함.
  정부부채와 GDP 성장률, 일인당 GDP를 동시에 고려하였을 때 종
속변수와의 관계를 살펴본 <회귀분석모형 2>는 회귀분석결과 정부
부채비율과 종속변수인 경제위기 당시의 정부지출은 유의한 상관관
계를 보이지 않았으며, GDP 성장률은 1% 수준에서 통계적으로 유
의미한 결과가 나타났다. 일인당 GDP은 종속변수와 유의한 상관관
계를 보이지 않았다. 
<표 11> 회귀분석모형 2
 *,**, ***: 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함.
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Intercept 2.65344*** 0.72504 3.66 0.0003
GDP성장률 -0.37551*** 0.10049 -3.74 0.0002
일 인 당 
GDP
0.00001555 0.00002561 0.61 0.5444
  한편, GDP 성장률과 일인당 GDP를 동시에 고려하였을 때 종속변
수와의 관계를 살펴본 <회귀분석모형 3>은 GDP 성장률과 일인당
GDP를 동시에 고려하였을 때 종속변수와의 관계를 보여준다. 회귀
분석 결과, GDP 성장률은 본 연구에서의 종속변수인 경제위기 당시
(2008~2009) 정부지출의 추세선을 이용한 예측치와 실측치 간의 차
이(gap)와 1% 수준에서 통계적으로 유의미한 결과를 나타냈다. 이
는 경제위기가 심화된 시기인 2008~2009년에 GDP성장률이 큰 폭
으로 하락한 국가들이 경제위기에 대응하는 정부지출을 늘린 것으
로 해석할 수 있다. 반면, 일인당 GDP와 종속변수는 유의한 결과를
보이지 않았다.
 
<표 12> 회귀분석모형 3
 *,**, ***: 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함. 
  정부부채비율과 GDP 성장률을 동시에 고려하여 종속변수와의 관
계를 추정한 <회귀분석모형4>의 분석결과, 정부부채비율과 종속변
수는 유의한 상관관계를 보이지 않았다. GDP 성장률과 종속변수는
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Intercept 3.18309** 1.52622 2.09 0.0394
정부부채
비율
-0.01076 0.02609 -0.41 0.6808
GDP 성
장률
-0.49377*** 0.15805 -3.12 0.0023
1% 수준에서 통계적으로 유의미한 결과가 나타났다. 이는 <회귀분
석모형 3>의 결과와 마찬가지로 경제위기가 심화된 시점에 GDP성
장률이 큰 폭으로 하락한 국가들이 경제위기에 대응하는 정부지출
을 늘린 것으로 해석할 수 있다.
 
<표 13> 회귀분석모형 4
 *,**, ***: 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함. 
  마지막으로, 정부부채비율과 일인당 GDP를 동시에 고려하여 종속
변수인 경제위기에 대응하는 정부지출과의 관계를 분석한 <회귀분
석모형 5>는, 분석 결과 정부부채비율과 종속변수는 통계적으로 유
의미한 결과를 보이지 않았다. 일인당 GDP는 5% 수준에서 통계적
으로 유의미한 결과가 나타났다. 이는 일인당 GDP가 높은 국가, 즉
경제상황이 좋은 국가일수록 경제위기에 대응하는 정부지출이 크다
는 것을 보여주는 것을 보여준다. 
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Intercept 121,767* 165,722 0.73 0.4641
정부부채비
율
-0.00962 0.02681 -0.36 0.7205
일 인 당 
GDP
  
0.00007676** 0.00003476 2.21 0.0294
<표 14> 회귀분석모형 5
*,**, ***: 각각 유의수준 10%, 5%, 1%에서 통계적으로 유의미함.
제5장 결론 
 제1절 연구결과의 요약
   앞의 내용을 종합하면 다음과 같다. 경제위기에 대응하는 정부지
출 결정요인에 대한 첫 번째 분석의 경우, GDP 성장률과 종속변수
는 통계적으로 유의미한 관계가 있는 것으로 나타났다. 본 연구에서
의 분석결과에 따르면 GDP 성장률과 종속변수는 음의 방향으로 통
계적으로 유의한 결과가 나타났다. 이는 경제위기 당시 큰 타격을
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받아 GDP 성장률이 크게 낮아진 국가일수록 경제위기에 대응하는
정부지출을 늘린 것으로 해석할 수 있다. 이는 기대부호 (-)와 일치
하며, 이를 통해 GDP 성장률은 경제위기에 대응하는 정부지출을 결
정하는 요인 중 하나임을 알 수 있다. 
   두 번째 분석은 정부부채비율과 GDP 성장률, 일인당 GDP를 동
시에 고려하였을 때 종속변수와의 관계를 살펴본 결과를 보여준다. 
정부부채비율과 종속변수인 경제위기 당시의 정부지출 변화분은 유
의한 상관관계를 보이지 않았다. 이는 경제위기에 직면한 국가의 자
원가용능력을 재정 여력(Fiscal space)으로 보았을 때, 이에 해당되
는 구체적인 요인으로 정부부채비율을 제시했던 기존의 연구와 다
른 결과를 보여준다.20)
   그동안 정부부채비율이 높은 국가는 경제위기시 이에 대응하는
정부지출을 늘리지 못할 것으로 생각되어왔다. 그러나 회귀분석결과
GDP 성장률은 1% 수준에서 통계적으로 유의한 결과가 나타나, 경
제위기에 대응하는 정부지출은 정부부채비율보다는 GDP 성장률과
유의한 관계가 있는 것으로 나타났다. 
   세 번째 분석은 GDP 성장률과 일인당 GDP를 동시에 고려하였
을 때 종속변수와의 관계를 분석한 것이다. 여기서도 두 번째 분석
과 마찬가지로 GDP 성장률이 종속변수와 통계적으로 1% 수준에서
유의한 것으로 나타났다. 
   한편, 노령인구 비율의 경우, 정부부채비율과 마찬가지로 종속변
수인 경제위기 시기의 정부지출 변화와 통계적으로 유의미한 결과
를 보이지 않았다. 인플레이션 역시 종속변수와 통계적으로 유의미





일인당 GDP (+) O




한 결과가 없는 것으로 나타났다.
   마지막으로, 정부부채비율과 일인당 GDP를 동시에 고려했을 때
일인당 GDP가 5% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 
이는 경제위기 당시 일인당 GDP가 높은 국가는 경제상황이 상대적
으로 양호한 국가들이며 이들은 경제위기시 이에 대응하는 정부지
출을 늘리는 것으로 이해할 수 있다.
 이것은 각국의 경제상황정도가 경제위기에 대응하는 정부지출에
정부부채비율보다 중요한 변수로 작용함을 실증적으로 보여준 결과
이다. 
<표 15> 실증분석 결과의 요약
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제2절 연구의 함의
   본 연구는 경제위기에 대응하는 정부지출을 결정하는 요인에 대
해 실증적 분석을 시도함으로써 위기에 대응하는 정부의 지출 정도
를 결정하는 요인이 무엇인지를 파악하고자 하였다.  2007년 미국발
서브프라임 사태로 시작된 글로벌 금융위기는 2008년에 접어들면서
실물경제위기로 전환되었고 현재까지도 세계적인 동반침체 현상을
보이고 있다. 이번 세계 경제가 경험하고 있는 위기는 상당 기간,
그리고 상당 규모로 지속될 것이라는 점에서 새로운 심각한 위기에
대응할 준비가 필요하다.
   우리나라의 경우 경제위기에 대응하기 위해 실시하였던 적극적
인 재정정책은 경기급락과 고용 위축을 완화하는 데 상당 수준 기
여한 것으로 평가되고 있다.21) 그러나 2012년 현재, 세계경제에는
여러 위험요인이 여전히 존재하며 경기회복 추이에 따라 면밀한 검
토를 통해 정부지출의 강도를 조정해 나아갈 필요가 있다. 물론 장
기적인 목표는 안정적 재정기반 구축 등 재정 건전성 확보가 되어
야 한다. 경제위기는 언제 또 다시 닥칠지 모르므로 경제위기에 대
응하는 정부지출을 결정하는 요인이 무엇인지를 파악하는 것은 사
전적 재정건전성을 확보하는 데 있어서 중요한 역할을 할 것이다.
   본 연구의 분석결과, 정부부채비율과 종속변수인 경제위기 당시
의 정부지출 변화분은 통계적으로 유의한 상관관계를 보이지 않았
다. 이는 경제위기에 직면한 국가의 자원가용능력을 재정 여력
(Fiscal Space)으로 보았을 때, 이에 해당되는 구체적인 요인으로 정
21) 2008년 하반기 이후 확대된 재정운용 규모는 50조원에 달하며, 확장적 통화정책
과 병행되어 경기회복세에 긍정적인 영향을 지속함(2008년 KDI 경제동향 보고서)
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부부채비율을 제시했던 기존의 연구와 다른 결과를 보여준다.
   GDP 성장률과 종속변수는 음의 방향으로 통계적으로 유의한 결
과가 나타났다. 이는 경제위기 당시 큰 타격을 받아 GDP 성장률이
크게 낮아진 국가일수록 경제위기에 대응하는 정부지출을 늘렸음을
알 수 있었다. 
   한편, 노령인구 비율은 경제위기에 대응하는 정부지출과 통계적
으로 유의한 결과가 도출되지는 않았으나, 노령인구비율은 정부지출
과 경제성장에 큰 영향을 미치는 주목할 만한 요소이다. 고령화가
진행되면 노동력 공급의 축소 및 저축률의 하락을 가져오고, 전통적
인 생산함수에 있어서 투입요소의 감소를 초래하게 된다. 고령화는
이러한 요소투입의 감소를 상쇄할 만한 생산성의 향상에 장애요인
으로 작용하며 경제성장에 악영향을 미치게 된다. 경제성장이 저하
되면 경제위기에 대응하는 재정 여력 역시 영향을 받게 됨은 두말
할 나위가 없다. 
제3절 연구의 한계 및 앞으로의 과제
   본 연구는 경제위기에 대응하는 정부지출에 영향을 미치는 주요
요인 중의 하나로 생각되어 왔던 정부부채비율이 실증분석 결과 경
제위기에 대응하는 정부지출에 통계적으로 유의미한 영향을 미치지
않는다는 결론을 도출해내었다. 그러나 본 연구는 216개국을 대상
으로 분석을 시도하였지만 연도에 따라 누락된 변수가 있는 국가들
이 많아 이들은 자료의 분석에서 제외되었다는 한계가 있다. 또한
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정부부채비율을 World Bank Database에서 제시한 GDP 대비 정부
부채비율로 삼았으나, 국가별로 정부부채의 범주 개념이 다를 수 있
음에도 이를 반영하지 못하였다는 점은 보완되어야 할 중요한 사항
이다. 따라서 향후 관련 연구에서는 실측된 자료를 보완하는 작업과
국가별 정부부채의 범위를 구별해내고자 하는 시도가 필요하다 하
겠다. 
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Economic measures in response to the late-2000s economic
crisis which was led from U.S. sub-prime mortgage crisis are
similar to those of the Great Depression and Currency Crisis in
that expanding government expenditure was the main solution,
Many governments have announced that stimulus packages
consist of different-sized tax cuts, government spending and the
combination of them.
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Though the debates on the government expenditure have for a
long time attracted academia, there are still dissents about the
factors which determine the Government expenditure responding
to the late-2000s economic crisis. In this study, to show
empirically what the determinants of government expenditure
responding to the economic crisis are, how the main independent
variables such as government dept to GDP ratio, GDP growth
rate and GDP per capita etc. affect the government expenditure
responding to the economic crisis was analyzed.
The research methodology is as follows. To begin with, time
trend line of government expenditure was withdrawn by using
time series data of all the countries. Then, the gap between the
time line and actual value of the year of 2008~9 (this year points
out the late-2000s economic crisis) was investigated as an
increase of government expenditure responding to crisis. Thus,
GDP per (actual government expenditure-the time trend of
government expenditure) is the dependent variable.
The results suggest that the relationship between the GDP
growth rate and the dependent variables is statistically significant
in the direction of the negative. This conclusion supports that
having a big hit during the economy crisis, expanding
government expenditure corresponding the crisis.
Also, the relationship between GDP per capita and the
dependent variable is statistically significant in the direction of
positive. With a view that GDP per capita reflects the economy
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condition, a country having relatively good economy condition can
afford to expand expenditure responding to the crisis. On the
other hand, the ratio of government debt and the dependent
variable does not have significant correlation. Seeing through
previous literatures, this result is not the same as them which
concluded that the ratio of government dept is the specific factor
determining government expenditure responding Crisis.
Despite these findings, this study faces with limitations such
as the lack of precise theoretical consideration and missing data.
In the further study, the awareness and complement about these
limitations should be made.
Key words : economic crisis, government expenditure,
stimulus package, fiscal space
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